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55m LarrainVial Europg se, ajustaria mas de lo esperado y se
enfriaria con rezago respecto de los EEUU

CONFIANZA EN EUROLANDIA VS. CICLO ECONOMICO DE EEUU Y EUROLANDIA
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Bam Larainvial El oro y el Euro seguirian en la misma trayectoria

ORO VS. EURO REAL 1973-2008
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EEE LarrainVial ~ China: ¢La fabrica del mundo?. Ello es un mito.
China es el dragon que se esta tragando el mundo!!

CHINA: CONSUMO DE COMMODITIES

60
53,3

50 A

40 1 34,7
: 28.0
31,3 30,3

30{ 249 24,5

16,0
20 -
8,8
10 -

Consumo de commodities: % de China en el
consumo global

Cobre Molibdeno Mineral de Aluminio Zinc Plomo Niquel Celulosa Petroleo
hierro

% del consumo global



mmm o
aan LarrainVial El cobre: En la senda del oro y del Délar en el mundo?

EURO VS. PRECIOS DEL ORO Y DEL COBRE
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EEE LarrainVial Gracias a China, la producci6n industrial global sigue muy
firme, lo que sostiene la demanda por commodities

PRODUCCION INDUSTRIAL GLOBAL 1986-2007
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WEE | arrainVial Aunque no es prioridad, la inflacién sigue alta en EEUU
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mEE | arrainVial Envejecimiento de las minas origina restriccion de la
oferta y estrecha el balance global del cobre

COBRE DE MINA: BALANCE GLOBAL Y BRECHA ENTRE
PRODUCCION EFECTIVA Y ESPERADA
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CHINA, INDIA, RUSIA y EL BALANCE GLOBAL DEL COBRE
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BEE | arrainVial Valuac_lo_n_ de acciones cup _ ]
e sostenibilidad de altos precios del cobre

VALUACION DE ACCIONES CUPRIFERAS
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Costo Marginal SIC
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Por el lado de la oferta

LarrainVial
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IPC: Escapado gracias a la escalada de la
inflacion subyacente?
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mmE [ arrainVial Alza de tasas en medio de la apreciacion cambiaria limita
= el impacto de la politica monetaria en la demanda interna

LIQUIDEZ VS. DEMANDA Y PRODUCTO
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55m LarrainVial Inflacion subyacente reacciona con rezago
a la escalada de la demanda interna

BRECHA GASTO-PRODUCTO VS. INFLACION SUBYACENTE
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Chile en el mismo ciclo de tasas de los paises asiaticos

CLP VS. BRECHA DE TASAS ENTRE EL MUNDO Y LOS EEUU
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CLP /USD en 12 meses (%)

Apreciacion cambiaria: ¢la esperanza para frenar la

espiral de inflacion?: La experiencia de 1995

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 1993-98
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inflacion?: La experiencia de 2003-04 y lo que cabe esperar ahora

CHILE: TIPO DE CAMBIO E INFLACION
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mEE | arrainVial Impacto inflacionario de la revaluacion del Yuan impide un

e efecto relevante de la apreciacion cambiaria en la inflacion
YUAN CHINO VS. IPC TRANSABLES
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uEE u orientada a ponerle piso al Délar?
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Tipo de cambio. CLP / USD
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— trayectoria del Délar en Chile

CHILE: MAPA HISTORICO DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1978-2007
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CLP/USD
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CLP: ¢EN LA SENDA DEL SHEKEL DE ISRAEL?
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aan LarrainVial Conclusion:

= Europa seguiria enfriandose
= La gran pregunta es si la Fed seqguiria bajando las tasas de interés

= Dolar seguiria débil en el mundo, por lo que el Euro seguiria fluctuando entre USD
1,50 y USD 1,60 en el corto plazo

= Precio del cobre seguiria firme gracias a la escasez de produccion

= Chile creceria en torno al 3,2% en el primer semestre, pero iria “de menos a mas”
en este afio 2008. En todo el ano 2008, el PIB creceria en torno al 4%, con
crecimiento del 5% en el segundo semestre.

= |nflacidon terminaria en 5,5-6,0% en este ano.

= En el resto de este afo, lo mas probable es que mantengan la TPM en 6,25%. Si la
apreciacion cambiaria no genera un impacto significativo en la inflacion, habran
nuevas alzas de tasas

= El riesgo de que el BC tuviese que recurrir a emisiones adicionales de papeles
largos -con el objeto de esterilizar la intervencion cambiaria- ya se concreto

= Muy probablemente, el precio del Délar se moveria al interior de un “trading
range” y transaria entre CLP 455-475 / USD en el resto de este semestre, aungque
ya habria iniciado una trayectoria de “serrucho” con tendencia al alza en el
mediano plazo.
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